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うな主観的な分析や推量の表示ならびに予測や予想のような将来に関する表示などが含まれる（In re Craftmatic 
Securities Litigation, 890 F.2d 628, 642（3d Cir. 1989）参照）。このような概念は、弁護士のシュナイダー氏
2 ソフト・インフォメーションの開示の現状と課題































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































⒤ そのような表示がなされもしくは再確認された時点で、発行者が 1934 年証券取
引所法13条⒜項もしくは15条⒟項の報告要件に従うべきものであり、かつ適用のあ
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（１） Note, Liability for Forward-Looking Statements : The Securities and Exchange Commission's Ambiguous 




（３） Calderon & Kowal, Safe Harbors : Historical and Current Approaches to Future Forecasting, 22 J.Corp.L. 
661, 666（1997）. 
（４） Securities Act Release No.6084（June 25, 1979）. 
（５） Calderon & Kowal, supra note 3, at 666. 
（６） Comment, Private Securities Litigation Reform Act of 1995 : Do Issuers Still Get Soaked in the Safe 
Harbor ? , 27 Golden Gate U.L.Rev. 527, 536 n.68（1997）. 
（７） Id. at 536. 
（８） Calderon & Kowal, supra note 3, at 667. 
（９） Ibid. 




（12） その詳細については、下中和人「予測開示と不実表示の責任──アメリカにおける Bespeaks Caution 
Doctrine の展開を中心に──」六甲台論集法学政治学篇43巻１号47－48頁（平成８年）参照。 
なお、アメリカでは、将来情報の開示を奨励するのに効果的なものとするために、1995 年証券民事訴訟改革法
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がベストセラーとなり、1985 年度には 9300 万ドルの純売上高を記録した。さらに、翌
年には、同社の製品である「レーザー・タッグ」も、「テディ・ラクスピン」とともにク
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Authority of Dinwiddie County）が免税地方債を発行することによってその事業を行う
のに必要な資金を調達することを決定した。 
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 そこで、1994 年６月 27 日から７月１日までの間に、ゲートウエイ社とその役員、取
締役および主要株主を相手とする複数のクラス・アクションが提起された。これらのク
ラス・アクションは、1993年12月７日から1994年６月23日までにゲートウエイ社の
株式を購入した者によって提起されたものであり、1933 年証券法 11 条の違反を理由と
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Donald J. Trump Casino Securities Litigation ─ Taj Mahal Litigation, 7 F.3d 357 (3d Cir. 1993), cert. denied, 
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（２） Hamilton, Motley & Turner, Responsibilities of Corporate Officers and Directors under Federal 
Securities Laws 45 (1997). 
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Harbor ? , 27 Golden Gate U. L.Rev. 527,539（1997）. 
（65） Seligman, supra note 27, at 1978 参照。 
（66） In re Donald J.Trump Casino Securities Litigation, 793 F.Supp. 543, 554（D.N.J. 1992）. 
（67） Strickland & Manesis, supra note 45, at 74. 
（68） Calderon & Kowal, supra note 25, at 670. 
（69） 多くの裁判所でこのような判示をしていると指摘する学説がある（Strickland & Manesis, supra note 45, 
at 79 参照）。たとえば、Worlds of Wonder, 814 F.Supp. at 858においては、「もしも表示がなされたときに虚偽で
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（５） Comments, What's Wrong with the Safe Harbor for Forward-Looking Statements ? A Call to the Securities 
and Exchange Commission to Reconsider Codification of the Bespeaks Caution Doctrine, 81 Marq.L.Rev. 133, 
147（1997）. 
（６） 1 Hazen, Treatise on the Law of Securities Regulation 11（1997 Pocket Part）. 
（７） H.R.Conf.Rep. No.104-369, 104th Cong., 1st Sess.43（1995）. 
（８） Ibid. 
（９） Id. at 44.  
82 将来情報の開示とそれに伴う民事責任
（10） S.Rep.No.104-98, 104th Cong., 1st Sess. 27（1995）参照。これについては、下中和人「将来情報の開示
における不実表示の責任と誠実の役割──アメリカにおける議論の展開を中心として──」長崎県立大学論集 35 巻
３号67頁注17（平成13年）を参照。 
（11） 詳細は、下中・前掲注（10）67－68頁注20、および、O’Hare, Good Faith and the Bespeaks Caution Doctrine : 


























（10） S.Rep.No.104-98, 104th Cong., 1st Sess. 27（1995）参照。これについては、下中和人「将来情報の開示
における不実表示の責任と誠実の役割──アメリカにおける議論の展開を中心として──」長崎県立大学論集 35 巻
３号67頁注17（平成13年）を参照。 
（11） 詳細は、下中・前掲注（10）67－68頁注20、および、O’Hare, Good Faith and the Bespeaks Caution Doctrine : 








































































































































ろにある（Notes,Securities Law : When Does a Securities Disclosure Truly “ Bespeak ”Caution ? ─ In re 
Donald J. Trump Casino Securities Litigation ─ Taj Mahal Litigation, 7 F.3d 357 (3d Cir. 1993), cert. denied, 




















（６） TSC Industries, Inc. v. Northway Inc., 426 U.S. 438, 449（1976）. 
（７） Notes, Who is Bespeaking to Whom ? Plaintiff Sophistication, Market Information, and Forward-Looking 
Statements, 45 Duke L.J. 579, 590（1995）. 
（８） 前節で紹介した各判決を概観するならば、このことは明らかであろう。 
（９） 前節で紹介した判決のうち、同旨の説示をするものとして、クライン 対 ファースト・ウエスタン・ガバ
メント社事件判決、ワールズ・オブ・ワンダー事件判決、ガスナ  ー 対 ボード・オブ・スーパーバイザーズ・オブ・
ディンウィディ郡事件判決、パーネス 対 ゲートウエイ社事件判決およびハルペリン 対 イーバンカ ・ーユーエ
スエー・コム社事件判決がある。 
（10） 同旨の説示をするものとして、フェヒト 対 プライス社事件判決およびワーショ  ー 対 コーマ社事件判
決がある。 
（11） 多くの裁判所でこのような判示をしていると指摘する学説がある（Strickland & Manesis, Application of 
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 10 月 22 日、ヴェンコー社は、第３四半期の利益を公表するとともに、従来の第４四
半期の１株当たりの利益の予想を下方修正し、0.40 ドルから 0.45 ドルとなることが予
想されるとした。同社は、その理由を、財政調整法が事業に不利な影響を及ぼすことに











連邦の第６巡回区控訴裁判所は、地方裁判所の判決を認容した（Helwig v. Vencor, Inc., 
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二 ベーシック社 対 レビンソン事件判決の射程範囲 
１ 判決の示唆 


























２ ヘルウィグ 対 ヴェンコー社事件判決の理論構成をめぐる対立の要因 
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（２） H.R.Conf.Rep. No.104-369, 104th Cong., 1st Sess. 45（1995）参照。 
（３） もっとも、判例においても、後に検討するヘルウィグ 対 ヴェンコー社事件判決（Helwig v. Vencor, Inc., 
251 F.3d 540（6th Cir. 2001））が下されるまで、制定法におけるセーフ・ハーバーとの関連で、将来に関する表示
104 アメリカにおける将来情報の開示とセ フー・ハーバーの規定の解釈
にかかる重要性を判定するための基準を説示するものが存在しない状況であった（下中・前掲注（１）66頁参照）。 
（４） Helwig v. Vencor, Inc., 251 F.3d 540（6th Cir. 2001）. 
（５） Notes, Determining the Materiality of Earnings Forecasts Under the Private Securities Litigation 
Reform Act in Helwig v. Vencor, 2002 B.Y.U.L.Rev. 111（2002）. 
（６） Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224（1988）. 
 なお、この判決の紹介および検討については、黒沼悦郎「会社情報の開示と民事責任──Basic 判決を中心として
──」名古屋大学法政論集133号１頁以下（平成２年）を参照。 
（７） Basic Inc., 485 U.S. at 231-232（quoting TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 449
（1976））. 
 なお、後者の判決の紹介および解説については、川内克忠[1978－１]アメリカ法132頁以下（昭和53年）を参照。 
（８） Notes, supra note 5, at 120. 
（９） James v. Gerber Prod. Co., 587 F.2d 324, 327（6th Cir. 1978）. 
（10） Helwig, 251 F.3d at 555 （quoting Brudney, A Note on Materiality and Soft Information Under the Federal 
Securities Laws, 75 Va.L.Rev. 723, 750（1989））. 
（11） Notes, supra note 5, at 120. 
（12） Helwig, 251 F.3d at 568. 
（13） Id. at 568. 
（14） Ibid. 
（15） Id. at 567. 
（16） Notes, supra note 5, at 121. 
（17） これは、合併当事者が取引の価格と構成について原則合意に至って初めて、予備的な合併の交渉が重要なも
のとなるとする基準である（Basic Inc., 485 U.S. at 233 参照）。原則合意時基準は、従来の下級裁判所の判決に
おいてしばしば採用されてきたものである（たとえば、Greenfield v. Heublein, Inc., 742 F.2d 751, 757（3d Cir. 
1984）などに見られる）。なお、その詳細については、尾崎安央「企業のソフト情報の開示規制とその問題点（２）・
完──米連邦法における議論を参考にして──」早稲田法学67巻２号９頁以下（平成４年）を参照。 
（18） Basic Inc., 485 U.S. at 233.  
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（14） Ibid. 
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狭すぎるほうが多いものと想定されるところである（Notes, supra note 5, at 125 参照）。ベーシック社 対 レ
ビンソン事件判決は、このような理由で、原則合意時基準を排斥するところとなっている。 
なお、この点に関する判決の詳細な紹介については、黒沼・前掲注（６）５－６頁を参照。 
（20） Notes, supra note 5, at 126. 
（21） Ibid. 




う（ Notes, supra note 5, at 126 ）。 
しかし、この点に対しては、ソフト・インフォメーションすべてに一般化できるものと考える学説（尾崎・前
掲注（17）69頁注286参照）が見られるところとなっている。 
（23） Helwig, 251 F.3d at 570 n.1. 
（24） Ibid. 
（25） Ibid 参照。これは、ベーシック社 対 レビンソン事件判決に付されている注記の９（Basic Inc., 485 U.S. 
at 232 n.9）に着目して議論を展開するものである。 
（26） Notes, supra note 5, at 126  参照。 
 これに対し、ヘルウィグ 対 ヴェンコー社事件判決の多数意見は、本文で述べるように、その傍論に着目しなが
らも、証券取引規制の基礎となっている公正な市場の確保という政策を重視して、予想の表示にかかる重要性を判定
するに当たり、実質的な蓋然性の基準を採用したものである。 
（27） Basic Inc., 485 U.S. at 230. 
（28） Helwig, 251 F.3d at 556 参照。 
（29） Notes, supra note 5, at 127-128. 
（30） Raab v. General Physics Corp., 4 F.3d 286（4th Cir. 1993）. 
（31） Id. at 290. 
（32） Notes, supra note 5, at 130. 






































































































連して負担した680 万ドルの費用を含むものである。当社は、1969 年10 月１日以後、
コンピューチケットの開発のために負担したそのようなすべての付加的な費用を費用と
して取り扱い、それを収益から償却する予定である。」 
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（２） Notes, Determining the Materiality of Earnings Forecasts Under the Private Securities Litigation 
Reform Act in Helwig v. Vencor, 2002 B.Y.U.L.Rev. 111, 128 n.90（2002）. 
（３） Ibid 参照。 
 さらに、このことは、ビスピークス・コーションの法理の厳格な適用をする場合においても妥当するものと論じら





（Langevoort, Disclosures that “Bespeak Caution”, 49  Bus. Law. 481, 486（1994）） 
 そこでは、ビスピークス・コーションの法理の厳格な適用をする判決の例として、シュワルツ 対 ミカエルス事
件判決（Schwartz v. Michaels, [1992 Transfer Binder] Fed.Sec.L.Rep.（CCH）¶96,920（S.D.N.Y. 1992））が引
用されている。 
（４） Notes, supra note 2, at 131. 
（５） Id. at 131 n.103. 
（６） Id. at 131. 
（７） Ibid. 
（８） Marx v. Computer Sciences Corporation, 507 F.2d 485（9th Cir. 1974）. 
 なお、この判決の紹介および検討については、森田章・企業内容開示制度──法規制の展開と課題131頁以下（平
成３年）参照。 
（９） Id. at 489. 
（10） Id. at 490. 
（11） Kripke, The SEC, The Accountants, Some Myths and Some Realities, 45 N.Y.U.L.Rev. 1151（1970）. 
（12） Marx, 507 F.2d at 490 n.7（quoting Kripke, supra note 11, at 1199）. なお、このような理論は、黙
示的表示の法理（Implied Representation Doctrine）と呼ばれることがある（Notes, supra note 2, at 131-132 参
照）。 
（13） Notes, supra note 2, at 132. 







関する黙示的な表示を含んでいることは疑問の余地がないものと論じられている（Id. at 133 n.112）。 











（20） Notes, supra note 2, at 134. 
（21） Id. at 134 n.118 において、そのような判決が例示的に列挙されている。たとえば、San Leandro Emergency 
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（１） Notes, Determining the Materiality of Earnings Forecasts Under the Private Securities Litigation 
Reform Act in Helwig v. Vencor, 2002 B.Y.U.L.Rev. 111, 135－136（2002）. 




張に対するその適用はそれほど強固たるものではないとの指摘がある（Beck, The Substantive Limits of Liability 
for Inaccurate Predictions, 44 Am.Bus.L.J. 161, 205（2007）参照）。 
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（２） Backman v. Polaroid Corp., 910 F.2d 10（1st Cir. 1990）. 
（３） 更新義務は、表示がなされたときは正確なものであったが、その後の状況の変化によって、それが重要な事
項について誤解を生ぜしめるものとなった場合に生じる問題であると一般に理解されている。その詳細については、
Rosenblum, An Issuer’s Duty Under Rule 10b-5 to Correct and Update Materially Misleading Statements, 40 
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ストランスキ  ー 対 カミンズ・エンジン社事件判決（14）を検討することにしよう。 
 









































































































 バックマン 対 ポラロイド社事件判決のほかに、タイム・ウォーナー社事件判決（16）
およびインターナショナル・ビジネス・マシーンズ社事件判決（17）などが更新義務の存
在を肯定する代表的な判決となっている。 
これに対し、ストランスキ  ー 対 カミンズ・エンジン社事件判決のほかに、アイゼ
ンスタッド 対 セントラル社事件判決（18）およびギャラガ  ー 対 アボット・ラボラ
トリーズ事件判決（19）などが更新義務の存在を否定する代表的な判決となっている。そ








































































信じる』という、1993 年 11 月１日における最高財務担当役員の表示は、２つの成分た
る構成要素に分解することができる。第一に、1993 年 11 月１日の時点で、会社の利益
が売上高よりも迅速に向上してきたことであり、第二に、このような傾向が続くであろ















































































































（１） Bochner & Bukhari, The Duty to Update and Disclosure Reform : The Impact of Regulation FD and Current 
Disclosure Initiatives, 7 Stan.J.L.Bus.Fin. 225, 231（2001）. 
（２） Gwyn & Matton, The Duty to Update the Forecasts, Predictions, and Projections of Public Companies, 
24 Sec.Reg.L.J. 366, 371（1997）. 
（３） Bochner & Bukhari, supra note 1, at 232. 
 なお、判例において、更新義務の概念について若干の混乱が生じていることは、たとえば、ロス 対 エー・エイ




を訂正しまたは修正する義務（a duty to correct or revise）が存在することは、現在においては、明白である。
このような義務は、先行する表示が依然として『存続して』いる限り、存在するのである。」（Id. at 908） 
 学説からは、判決が訂正義務（duty to correct）と説示しているところは、更新義務（duty to update）と説示
すべきであって、これらの義務は厳格に区別されるべきものであると批判されている。この点については、Porter, 
What Did You Know and When Did You Know It ? : Public Company Disclosure and the Mythical Duties to Correct 
and Update, 68 Fordham L.Rev. 2199, 2214-2215（2000）を参照。さらに、学説におけるそれらの義務の区別に関
する議論の詳細については、Gwyn & Matton, supra note 2, at 379-382を参照。 
（４） Bochner & Bukhari, supra note 1, at 232. 
（５） Ibid. 
（６） Backman v. Polaroid Corp., 910 F.2d 10（1st Cir. 1990）. 
（７） Id. at 17 ; Note, Securities, Lies & Videotape : Backman v. Polaroid and the Duty to Update, 39 
U.Kan.L.Rev. 951, 958（1991）. 
（８） Backman, 910 F.2d at 17 ; Note, supra note 7, at 958-959. 
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は考える。」（Hillson, 42 F.3d at 219（quoting Walker v. Action Industries, Inc., 802 F.2d 703, 710（4th Cir. 
1986））） 























































































































 (A) その表示が最初のなされた日付以前の３年間 
  ⒤ 1934年証券取引所法15条⒝項⑷号(B)の(i)から(ⅳ)に規定されているあらゆる重罪または軽罪について有罪
の宣告を受けた場合、または 
  (ⅱ) 以下の政府の行為から生じる司法判決または行政命令の対象となった場合 
    (Ⅰ) 証券諸法の詐欺禁止規定の将来の違反を禁止する 
    (Ⅱ) 証券諸法の詐欺禁止規定に違反するのをやめるよう発行者に求める、または 
    (Ⅲ) 発行者が証券諸法の詐欺禁止規定に違反したと決定する 
 (B) ブランク・チェック会社の証券の募集に関連して将来に関する表示をする場合 
 (C) ペニー・ストックを発行する場合 
 (D) ロールアップ取引に関連して将来に関する表示をする場合、もしくは 
 (E) 非公開会社化取引に関連して将来に関する表示をする場合、または 
⑵ 以下の表示である。 
 (A) 一般に認められた会計原則に従って作成された財務諸表に記載されている表示 
 (B) 投資会社の登録届出書に記載されている表示、または投資会社によって公表されている表示 
 (C) 公開買付けに関連してなされる表示 
 (D) 最初の公募に関連してなされる表示 
 (E) パートナーシップ、有限責任会社もしくは直接投資参加プログラムによる募集に関連して、またはこれらの
営業に関してなされる表示、または 












 (A) その表示が最初のなされた日付以前の３年間 
  ⒤ 1934年証券取引所法15条⒝項⑷号(B)の(i)から(ⅳ)に規定されているあらゆる重罪または軽罪について有罪
の宣告を受けた場合、または 
  (ⅱ) 以下の政府の行為から生じる司法判決または行政命令の対象となった場合 
    (Ⅰ) 証券諸法の詐欺禁止規定の将来の違反を禁止する 
    (Ⅱ) 証券諸法の詐欺禁止規定に違反するのをやめるよう発行者に求める、または 
    (Ⅲ) 発行者が証券諸法の詐欺禁止規定に違反したと決定する 
 (B) ブランク・チェック会社の証券の募集に関連して将来に関する表示をする場合 
 (C) ペニー・ストックを発行する場合 
 (D) ロールアップ取引に関連して将来に関する表示をする場合、もしくは 
 (E) 非公開会社化取引に関連して将来に関する表示をする場合、または 
⑵ 以下の表示である。 
 (A) 一般に認められた会計原則に従って作成された財務諸表に記載されている表示 
 (B) 投資会社の登録届出書に記載されている表示、または投資会社によって公表されている表示 
 (C) 公開買付けに関連してなされる表示 
 (D) 最初の公募に関連してなされる表示 
 (E) パートナーシップ、有限責任会社もしくは直接投資参加プログラムによる募集に関連して、またはこれらの
営業に関してなされる表示、または 
 (F) 1934 年証券取引所法 13 条⒟項にしたがって委員会に提出することを要求されている報告書の中の実質所有
にかかる開示の中でなされている表示 
なお、規定の解説については、下中・前掲注（１）187－188頁参照。 
（４） Gwyn & Matton, The Duty to Update the Forecasts, Predictions, and Projections of Public Companies, 
24 Sec.Reg.L.J. 366, 389（1997）参照。 
（５） Id. at 387. 
（６） このような解釈は、学説の一般に認めるところとなっている。この点については、Schneider & Dubow, 
Forward-Looking Information ── Navigating in the Safe Harbor, 51 Bus.Law. 1071, 1077（1996）参照。これ
に対し、判例においては、現在のところ、そのような説示をするものが存在しない。 
（７） Gwyn & Matton, supra note 4, at 387. 















































































（１） Gwyn & Matton, The Duty to Update the Forecasts, Predictions, and Projections of Public Companies, 
24 Sec.Reg.L.J. 366, 387（1997）参照。 
（２） Id. at 391. 
 なお、多くの会社は、更新義務を負担するおそれがあるために、ＳＥＣ提出書類およびアナリストに開示する場合
において、将来に関する表示を控えるよう助言を受けているようである（Pitt & Groskaufmanis, Selective 


































































































































ものが見られるところとなっている（Kerr, A Walk Through the Circuits : The Duty to Disclosure Soft Information, 





























ものが見られるところとなっている（Kerr, A Walk Through the Circuits : The Duty to Disclosure Soft Information, 






















































































































 ⒜ その者による、発行者の証券の追加取得または処分。 
 ⒝ 発行者もしくはその子会社にかかわる合併、会社更生または清算のような、会社
の特別な取引。 
 ⒞ 発行者もしくはその子会社の資産の重要な金額での売却または譲渡。 
 ⒟ 取締役の数もしくは条件を変更しまたは存在する取締役会の欠員を補充するあら
ゆる計画または提案を含む、発行者の現在の取締役会または経営者の改変。 










 ⒤ 発行者のある種類の持分証券が証券取引所法 12⒢項⑷号にしたがって登録抹消
の資格を有するものとなること。または 
 ⒥ 上記に列挙されているあらゆるものに類似するあらゆる行為。 
 
二 変更報告書の提出 
1934 年証券取引所法 13 条⒟項⑴号に基づいて提出を要する報告書の記載事項に重要
な変更があったときは、変更報告書の提出を要するものとされている。それは、1934年






















































































































































































































































































































































































ス・ペトロレウム社の株式を購入した者と定義されている。……原告は、12 月 21 日の
金曜日に株式市場が終了するまでに（メサ社の）意思の変更（があったこと）について
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と指摘する学説がある（Gwyn & Matton, The Duty to Update the Forecasts, Predictions, and Projections of Public 
Companies, 24 Sec.Reg.L.J. 366, 382（1997）参照）。それはこのような理由に基づくものである。 
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（Securities Litigation Uniform Standards Act of 1998──以下、単に「統一基準法」
という）（４）を制定した。これにより、1933年証券法16条に⒝項から⒡項までを追加す
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三  証拠開示手続の停止 
  あらゆる訴え却下の申立てが係属している間は、裁判所が証拠を保全しまたは不当な
不利益を防止するのに必要であると認定しない限り、証拠開示手続およびその他の訴訟
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訴訟を誘発するおそれがあるために、アナリストや一般投資者と会社の将来の業績について対談をすることを躊躇し
てきたようである（Id. at 43 参照）。 
（12）  黒沼悦郎「アメリカにおける証券民事訴訟制度の改革」神戸法学雑誌47巻３号456頁（平成９年）参照。 
（13）  Stern & McCallum, The Private Securities Litigation Reform Act : Ten Years After, 38 Rev. Sec. & 
Comm. Reg. 89, 93（2005）. 
（14）  Ibid. 
  具体的には、下級審の判例において、見解の対立がある。これを肯定する判決として、たとえば、Semerenko v. 
Cendant Corp., 223 F.3d 165（3d Cir. 2000）がある。それに対し、これを否定する判決として、たとえば、Broudo 
v. Dura Pharmaceuticals, Inc., 339 F.3d 933（9th Cir. 2003）がある。 
  もしも、後者の判決のように、それを要しないものと解することになれば、不実表示を訂正する情報を開示してか
ら株価が下落しなかった場合であっても、原告は損害の回復を妨げないものと主張しうることになるという問題を生
ぜしめる（Stern & McCallum, supra note 13, at 93 参照）。 
 しかし、その後、この問題について、連邦の最高裁判所は、次のように説示して、原審判決（Dura Pharmaceuticals, 







Inc. v. Broudo, 125 S.Ct. 1627, 1631（2005）） 
 なお、最高裁判所の判決の紹介として、石田眞得「流通市場取引における不実表示と損害因果関係」商事法務1773
号59頁以下（平成18年）、前越俊之「証券不実開示訴訟における『損害因果関係』──合衆国連邦最高裁判所Dura 
Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo 判決とその示唆を中心に──」福岡大学法学論叢53巻４号357頁以下（平成21
年）などがある。 
（15）  連邦民事訴訟規則 11 条の規定の内容と問題点を簡潔に紹介するものとして、椎橋邦雄「アメリカ民事訴訟
における弁護士の裁判所に対する責任──連邦民事訴訟規則11条の検討──」比較法研究57巻90頁以下（平成７
年）を参照。 
（16）  Stern & McCallum, supra note 13, at 94 参照。 
（17）  H.R.Conf.Rep. No.104－369, 104th Cong., 1st Sess. 37－38（1995）参照。  











運用に恐るべき影響を生ぜしめてきたのである。」（S.Rep. No.105－182, 105th Cong., 2d Sess. 3－4（1998））。 

















































































































ケースであるメリル・リンチ社 対 ダビット事件判決(16）を紹介することにしよう。 
 
２ メリル・リンチ社 対 ダビット事件判決 



























ケースであるメリル・リンチ社 対 ダビット事件判決(16）を紹介することにしよう。 
 
２ メリル・リンチ社 対 ダビット事件判決 








































スタンプス 対 マナ ・ードラッグ・ストアーズ事件判決(18）を参照している。そこでは、
規則 10ｂ－５に基づく民事訴権を証券の現実の買主または売主に限定するという解釈
が採用されている。 




































































































（１） Glenn & Maines,The Private Litigation Reform Act : Corporations Finally Get Their Day in Court, 25 
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参照）。これにより、機関投資家の主導でクラス・アクションを提起することが促進されるのであろう。 
 しかし、そのことは、改革法が機関投資家に指導的原告の指名を求めることを要求し、またはその株主および受益
者に対する新たな信任義務を課すことを意図するものではないとされている（Glenn & Maines, supra note 1, at 288）。 
（２） Stern & McCallum, supra note 1, at 91. 
 また、改革法の施行後、指導的原告として、外国の機関投資家が増加しているという指摘がある（Id. at 91 n.12）。 
（３） Id. at 91. 
（４） なお、改革法の制定前における訴答要件に関する判例の見解の対立の状況については、川口恭弘「一九九五
年私的証券訴訟改革法と『欺罔の意図』」商事法務1558号36－37頁（平成12年）に詳細な解説がある。 
（５） たとえば、Southland Securities Corp. v. Inspire Insurance Solutions, Inc., 365 F.3d 353, 366（5th 
Cir. 2004）においては、「会社がした表示が 10 条⒝項（の請求）に必要な故意によりなされたものであったかどう
かを判定する目的として、……その表示をした会社の役員のそれぞれの精神状態に着目することが適切であると考え
る」とされている。 
（６） たとえば、No.84 Employer-Teamster Joint Council Pension Trust Fund v. America West Holding Corp., 
320 F.3d 920, 938（9th Cir. 2003）においては、「個々の主張以上に、われわれはまた、『たとえ個々（の主張）で
は欠けていても、原告の主張の全体が、被告が故意にまたは意図的に思慮を欠いて行為したとの強い推論を生じさせ
るに足りるものであるかどうかを』検討すべきである」とされている。 
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 たとえば、第２巡回区控訴裁判所においては、強い推論は、詐欺を犯す動機および機会、または意図的な不正行為
もしくは無思慮にかかる状況証拠を主張することによって訴答されうるものとされている（たとえば、In re 
Scholastic Corp. Securities Litigation, 252 F.3d 63, 76（2d Cir. 2001）など）。これに対し、第９巡回区控訴
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答しなければならないものとされている（In re Silicon Graphics Securities Litigation, 183 F.3d 970, 979（9th 
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377 F.3d at 734－735） 
（11） Stern & McCallum, supra note 1, at 93 参照。 
（12） Glenn & Maines, supra note 1, at 292－293. 
（13） たとえば、Harding University v. Consulting Services Group, L.P., 48 F.Supp.2d 765, 772（N.D.Ill. 
1999）においては、「いったん（連邦民事訴訟）規則11条の違反が明定されたら、制裁を課すことは地方裁判所の裁
量の範囲内である」と説示されている。このような判決は、制裁の強制的性質を十分に理解していないものと批判さ
れている（Stern & McCallum, supra note 1, at 94 参照）。 
（14） Ibid. 
（15） たとえば、Gurary v. Nu-Tech Bio-Med, Inc., 303 F.3d 212（2d Cir. 2002）においては、取るに足りな
い申立てとそうでない申立てとを含む場合であっても、そのような原告の申立ては実質的に連邦民事訴訟規則 11 条
⒝項に違反するものであり、その違反の直接の結果として蒙った被告の弁護士報酬およびその他の費用の全額の支払
いが原告に命じられている（Id. at 223－226 参照）。 
186 アメリカにおける証券民事訴訟制度の改革とその効果
（16） Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. v. Dabit, 126 S.Ct. 1503（2006）.  
なお、判決の紹介および解説については、下中和人「不実の表示に基づいて株式を継続保有した者のクラス・アク
ションと連邦法の専占」商事法務1866号39頁以下（平成21年）を参照。 
（17） Id. at 1515. 
（18） Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723（1975）. 
（19） Id. at 739 参照。 












唆する学説もある（Id. at 932 & n.110 参照）。 
（22） Id. at 937 参照。 






おいては、４年以内に訴えの却下となった事件は5.79パーセントにすぎないものとなっている（Bajaj, Mazumdar & 
Sarin, Securities Class Action Settlement, 43 Santa Clara L.Rev. 1001, 1010－1011（2003）参照）。 
（25） Id. at 1022 参照。なお、Perino, supra note 21, at 939－941参照。 
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（28） Id. at 91－92. 
（29） たとえば、Rankin v. Rots, 278 F. Supp. 2d 853, 866（E.D.Mich. 2003）においては、「（連邦民事訴訟）
規則９条⒝項の下での高度な訴答要件は、その請求が ERISA に基づく信任義務の違反に関するものである場合には、
課せられることがないであろう。」とされている。 




（31） たとえば、Mathews v. Chevron Corp., 362 F.3d 1172, 1183（9th Cir. 2004）において、「われわれは、
故意の要素を詐欺にかかる不法行為から……制定法のERISAの請求に移植するに当たっての論理を理解することがで
きない」と説示されていることに鑑みると、ERISAの下では、故意の立証を要しないものと解することができる。 
（32） Stern & McCallum, supra note 1, at 92. 
（33） Id. at 91. 
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Comm. Reg. 89, 95（2005）. 








価する学説（Id. at 89）さえ見られるところとなっている。 
（５） Id. at 95. 
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I 吉 田 寛 著 近 代 会 計 の 構 造 理 論 （1963）
II 中 村 正 文 著 医 療 保 障 の 基 本 問 題 （1963）
III 長 部 和 雄 著 一 行 禅 師 の 研 究 （1963）
IV 渕 江 文 也 著 物 語 文 学 の 思 想 序 説 （1963）
ー源氏物語の美質-
V 橋 泰 来 著 ラ ム の 思 考 様 式 （1963）
VI 後 藤 幸 男 著 企 業 の 投 資 決 定 理 論 （1965）
VII 三 戸 雄 一 著 日 英 両 語 表 現 比 較 研 究 （1966）
VIII 伊 賀 隆 著 蓄 積 と 分 配 の 基 礎 理 論 （1967）
IX 中 村 萬 次 著 ア メ リ カ 独 占 体 の 会 計 政 策 （1967）
X 村 田 安 雄 著 マ ク ロ 経 済 理 論 研 究 序 説 （1968）
XI 田 村 実 著 経 済 学 の 基 本 問 題 （1969）
XII 二 木 雄 策 著 日 本 の 企 業 集 団 （1970）
ーその実態についての基本的分析-
XIII 長 部 和 雄 著 唐 代 密 教 史 雑 考 （1971）
XIV 保 坂 直 道 著 貨 幣 と 経 済 分 析 （1971）
XV 南 部 稔 著 中 国 租 税 制 度 の 研 究 （1976）
XVI 南 部 稔 著 中 国 租 税 の 理 論 的 研 究 （1978）
XVII 川 口 博 也 著 特 許 法 の 課 題 と 機 能 （1980）
XVIII 南 部 稔 著 中 国 の 国 家 財 政 の 研 究 （1981）
XIX 成 瀬 正 幾 著 中 世 英 詩 「 真 珠 」 の 研 究 （1981）
XX 大 谷 一 博 著 計量経済学における回帰モデル （1982）
の特定化分析
XXI 秋 葉 博 著 高等経営管理教育用企業モデル （1983）
XXII 姉 崎 義 史 著 イ ギ リ ス 積 荷 保 険 の 展 望 （1983）
ー海上運送人責任との関連において-
XXIII 棚 田 眞 輔 著 明治期の神戸中学校における （1983）
野球の総合的研究




XXV 地 域 ス ポ ー ツ 論 （1986）
ー兵庫県民の実態調査に基づく-
XXVI 加 藤 詔 士 著 英国メカニックス・インスティチュート （1986）
研究の成果と動向
XXVII 斎 藤 清 著 経 済 デ ー タ の 位 相 図 解 析 （1986）
XXVIII ー日本経済の位相と環境の視覚的思考-
XXIII 加 藤 詔 士 著 英国メカニックス・インスティチュート研究 （1987）
ー生成と発展-
XXIX 斎 藤 清 著 経済経営データ探索的処理システム （1987）
ーXCAMPUS2の機能と実際-
XXX 北 野 正 一 著 資本制経済の安定性と不安定性 （1988）
XXXI 青 沼 龍 雄 著 階 層 数 理 計 画 プ ロ セ ス 論 （1988）
XXXII MINEO　SUENOBU 著 FROM ERROR TO INTELLIGIBILITY （1989）
XXXIII 斎 藤 清 著 位相図解析と探索的データ処理・続編 （1989）
ーXCAMPUS3の拡充機能と位相図予測-
XXXIV R. F.  Berwick 著 TASK VARIATION AND REPAIR IN （1990）
ENGLISH AS A FOREIGN LANGUAGE
XXXV 八 木 秀 夫 著 現代日本の家族システムと青年期 （1990）
XXXVI 棚 田 眞 輔 著 兵庫県におけるア式蹴球の史的研究 （1991）
XXXVII 三 ツ 井 光 晴 著 現 代 商 品 開 発 論 （1991）
XXXVIII 小 西 一 彦 著 現 代 流 通 論 の 基 本 問 題 （1991）
XXXIX 生 越 利 昭 著 ジ ョ ン ・ ロ ッ ク 経 済 思 想 研 究 （1991）
XL 田 守 育 啓 著 日 本 語 オ ノ マ ト ペ の 研 究 （1991）
XLI 加 藤 詔 士 著 英国メカニックス・インスティチュート資料研究 （1992 ）
XLII 高 橋 秀 直 著 日 清 戦 争 開 戦 過 程 の 研 究 （1992 ）
XLIII SHOJI NOMA 著 JAPANESE 　THEATER （1993）
ーA HISTORICAL SURVEY-
XLIV TETSUYA　NOSSE 著 A QUASI-MACRO-ECONOMIC ANALYSIS OF THE （1993）
EFFECTIVE INCIDENCE OF PERSONAL TAXES
XLV 風 巻 義 孝 著 商 の 原 意 （1993）
ー商品概念へのプリコラージュ-
XLVI 棚 田 眞 輔 著 明治期における神戸の健脚競争に （1994）
関する史的研究
XLVII 保 坂 直 達 著 現在経済思潮とマクロ経済学の展開 （1994）
XLVIII 能 勢 哲 也 著 公 共 サ ー ビ ス の 市 場 機 構 （1994）
著
棚 田 眞 輔
土 肥 隆
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XLIX 安 平 昭 二 著 会 計 シ ス テ ム 論 研 究 序 説 （1994）
ー簿記論的展開への試み-
L 坂 根 博 著 会 計 管 理 の 基 礎 （1995）
LI 真 鍋 周 三 著 トゥパック・アマルの反乱に関する研究 （1995）
ーその社会経済史的背景の考察-
LII SUENOBU　Mineo 著 COMUNICABILITY　WITHIN　ERRORS （1995）
LIII 斎 藤 修 著 汚 職 防 止 の 研 究 （1996）
ー国際反汚職大会報告を中心として-
LIV 森 家 章 雄西 川 祥 子 著 環 境 問 題 の 根 本 認 識 に つ い て （1996）
LV Masatomi　FUNABA 著 GOVERNMENT AND REGIONS IN JAPAN （1996）
LVI 著 居留地外国人による （1996）
神 戸 ス ポ ー ツ こ と は じ め 考
LVII 松 代 和 郎 著 社 会 経 済 学 序 説 （1997）
LVIII 南 部 稔 著 香 港 の 歴 史 と 経 済 （ 上 巻 ） （1998）
二つのアヘン戦争-その屈辱と煩悶-
LIX 石 田 潤 著 文の読みやすさと文表現形式との関係 （1999）
ー語順、統語構造、および代用形使用に関する検討-
LX SUENOBU　Mineo 著 J A P A N E S E 　E N G L I S H　 （1999）
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